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论积极财政政策适时淡出的理论依据
江新昶
　　摘要 : 在过去几年中积极财政政策确实加快了中国经济增长速度。但继续推行 ,不但缺乏政策发挥
积极作用的前提而且会带来一系列成本与风险 :替代市场、经济陷入“滞胀”、无法清偿国债本息。既然内
需不足根源于市场机制未充分发挥作用 ,在进行市场经济体制改革的过程中 ,政府应尽量弥补市场缺陷 ,
让市场机制充分发挥作用 ,而不应诉诸于最后的手段 ———积极财政政策。
关键词 : 财政政策 　内需 　社会保障体系 　财政政策风险 　边际消费倾向




24 941. 1亿元增加到 2001 年的 37 213. 5 亿元 , 增长了
12 272. 4亿元 ,增长幅度为 49. 21 %。1998 - 2001 年 ,中国实
际国内生产总值 ( GDP) 增长率分别为 6. 06 %、6. 67 %、
8. 55 %、6. 51 %。
随着积极财政政策的持续 ,国债发行规模逐年攀升 ,赤
字逐年增大 ,中央财政债务依存度已达很高的水平。同时 ,
居民谨慎消费 ,注重储蓄。在短短 9 个月时间内 ,储蓄存款
余额增长 10 000 亿元 ,由 2001 年 8 月末的 70 000 亿元增长到







以政府支出增量 (Δg) 的数倍增长。国民收入的变化量 (Δy)




Δy/Δg = 1/ [1 -β(1 - t) + d ×k/ h]
其中 :y 表示国民收入 ;g 表示政府用于购买商品和服务
的支出 ;β是边际消费倾向 ;t 是税收函数中的边际税率 ;d 是
投资函数 i = e - d ×r 中的利率系数 ; k、h 分别表示货币需求
函数L = k ×y - h ×r 中货币需求对收入和利率的敏感程度。
β、t、d、k、h > 0 ,y、g 都表示扣除物价变动影响的实际量。
当LM曲线呈水平状态即 : k = 0 时 ,财政支出增加引起
的国民收入增加 ,不会导致利率 (r) 上升 ,不会形成“挤出效
应”。此时在其他条件不变的情况下 ,财政政策效果最大。
可用数学公式表示为 :
Δy/Δg = 1/ [1 -β(1 - t) + d ×k/ h] ≤1/ [1 -β(1 - t) ] = x








c =α+β(1 - t) y
当β是指消费量的变动量 (Δc) 与可支配收入的变动量
(ΔIn)的比例时 ,则 In = (1 - t) y。那么 t = (y - In) / y 即国民
生产总值 ( GNP) 中非居民可支配收入占 GNP 的比重。循此
思路 ,根据《中国统计年鉴 2001》的有关资料可计算出 1990 -
2001 年的政府购买支出乘数 (见表 1) 。
表 1 1990 - 2001年政府购买支出乘数
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
β 0. 89 0. 92 0. 95 0. 96 0. 93 0. 95 0. 94 0. 92 0. 91 0. 87 0. 92 0. 89
1 - t 0. 56 0. 52 0. 50 0. 48 0. 48 0. 50 0. 52 0. 52 0. 53 0. 57 0. 53 0. 55





据国家统计局课题组的研究 ,2000 年 ,城镇居民最高收入户
的消费倾向为 0. 695 ,而最低收入户的消费倾向为 0. 957 ,二
者相差 26. 2 个百分点。从 1990 - 2001 年的数据中 ,我们可
以看出政府购买支出乘数较为稳定 ,在 1. 9 左右波动。
21 方法二 :当新增财富直接分配到居民手中 ,然后国家
以所得税等形式抽取其中的一部分 ,形成国家财政收入。在
我国 ,个体、私营企业主等的收入就是通过这种形式分配。
在这种分配模式下 ,应把β看成消费量的变化量 (Δc) 占居民




量边际税率。利用这种计算方法 ,同样可以计算出 1990 -
17
2000 年不同年份的政府购买支出乘数 (x) (见表 2) 。
表 2
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
β 0. 49 0. 48 0. 47 0. 46 0. 45 0. 47 0. 48 0. 48 0. 48 0. 49 0. 49
t 0. 34 0. 32 0. 29 0. 18 0. 16 0. 16 0. 17 0. 16 0. 18 0. 19 0. 20
x 1. 49 1. 48 1. 50 1. 60 1. 60 1. 66 1. 67 1. 67 1. 66 1. 66 1. 64
　　注 :国家收入 = 预算内收入 + 预算外收入 + 企业亏损补贴
β的变动趋势可从消费对国民生产总值的弹性系数
(EcY)的变动趋势来估计 (见表 3) 。由表 3 可知 ,1990 - 2001
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1. 6～1. 9 之间波动。也就是说政府增加一元的公共购买支















当社会经济处于点 (y0 ,p0) 时 ,在短期内 ,通过增加财政支出




出将无法推动产量增加 ,只能引起价格上升。在图 1 (b) 中表
现为当总需求曲线由 AD 移动到 AD′时 ,p0 上升到 p1 ,产出没
有改变 ,财政政策无效。
在实行近 5 年积极财政政策之后 ,2002 年末 ,国内生产
总值达 102 000 亿元 ,增长 8 % ,增幅提高 0. 7 个百分点。外
贸进出口首次突破 6 000 亿美元大关 ,达 6 207. 9 亿美元 ,比
2001年增长 21. 8 % ,其中出口增长 22. 5 % ,全年贸易顺差
303. 5 亿美元。2002 年吸引合同外资金额 827. 7 亿美元 ,增





























及赤字率 (赤字额/ GDP) ,保持在较高水平 ,国债作为弥补赤
字的唯一手段被频繁使用 ,其结果就是国债发行规模逐年递
增 ,国债余额越来越大 ,中央政府的偿债率和债务依存度越





















首先 ,由于国债项目分布广 ,监督难度大 ,在国债资金使
用过程中 ,极易引发道德风险。在立项前 ,表现为地方为上
项目 ,弄虚作假 ,项目仓促上马 ,国债项目存在大量的“胡子
工程”和“三边工程”。在国债项目建设中 ,表现为相关人员
截留、挪用工程款 ,利用国债资金 ,追求自身享受 ,坐豪华轿









性行业 ;另一方面 ,经过 5 年政策推行 ,上马了 7 000 多个基础








直线上升。表 4、表 5 分别显示了我国从 1990 年到 2000 年这
两个比率的变化情况。可以看出 ,财政支出/ GDP 的比率明
显上升 ,经济建设费/ 财政支出的比重虽略有下降 ,但仍处于
非常高的水平。2000 年 ,将近有 40 %的财政支出用于经济建
设 ,而同期只有 5. 28 %中央财政支出用于科学、教育、文化和
卫生事业。
表 4
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
预算内支出
(亿元) 3 084 3 387 3 742 4 642 5 793 6 824 7 938 9 234 10 798 13 188 15 887
利息支出
(亿元) 50 70 130 70 150 320 400 570 750 749
企业亏损数
(亿元) 579 510 445 411 366 328 337 368 333 290 279
预算外支出
(亿元) 2 707 3 092 3 650 1 314 1 710 2 331 3 838 2 686 2 918 3 139 3 529
总支出
(亿元) 6 420 7 059 7 967 6 438 8 019 9 803 12 513 12 858 14 800 17 365 19 694
总支出/ GDP
( %) 35 33 30 19 17 17 18 17 19 21 22
　　注 : ①2000 年 ,预算内支出包括利息支出。
②由于四舍五入的原因 ,表中前四项纵向相加可能不等于第
五项 (总支出) ,但不影响分析结果。
资料来源 :国家统计局编 :《中国统计年鉴》(2002) ,北京 ,中国统
计出版社 ,2002。
收入用于经济建设 ,似乎是无可厚非。但 Landan(1983) 、
Aschauer(1989) 、Barro (1990/ 199) 等人通过实证研究发现政府
支出/ GDP比率与经济增长率之间呈负相关关系。Pevarajan、




1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
经济建设费



















益受到损失。以社会保障为例 ,在我国 ,由于起步晚 ,受以前
制度约束过多 ,社会保障体系无论是从广度、还是从深度都









0. 51 0. 69 0. 65 0. 98 0. 8 1. 29 1. 09 6. 34 2. 22 2. 21
社会保障支




0. 0470. 059 0. 05 0. 056 0. 04 0. 06 0. 0430. 6560. 493 0. 812




2002年 3月份后 ,金融机构贷款增幅回升。10 月末 ,全部金
融机构各项贷款 (含外资机构)余额为 127 100 亿元 ,同比增长
15. 4 % ,是 1999年 5 月份以来最高的。中央银行货币政策委员
会第四季度例会上 ,将新增贷款预期目标由年初确定的“13 000
亿元以上”调整到“1. 6～1. 7 万亿元”。在贷款规模扩张的拉动
下 ,广义货币 (M2) 增长速度在 4 月末达到 14. 4 % ,9 月末超过
16. 5 %。中央银行被迫两次变动货币供应量的增长目标 ,从
13 %修正到 16～17 %。稳健的货币政策开始扩张性操作。
1998年 ,国务院决定实施积极财政政策后 ,当年上马的国债
37
项目达 7 007个 ,项目总投资规模 12 878亿元。出于拉动投资的
考虑 ,国债项目资金一般来源于三个部分 :财政专项资金、银行
配套贷款、地方自筹资金 ,其比例约为 1∶1∶9. 4。地方出于发展




工程的存在以及人为对项目建设资金的挪用 ,本来 2～3 年的建
设周期 ,被极大拉长。这些没有完工的国债建设项目所留下的
投资缺口 ,形成对今后信贷资金的强大压力。据估计 ,我国未完
成的国债项目约需30 000亿元的追加投资量(见表 7) 。
表 7 在建国债项目剩余投资量估算表 (单位 :亿元)
财政专项 银行配套 项目计划总投资当年完成额累计余额
1998 1 105. 39 1 151. 63 12 877. 89 3 701. 00 9 176. 89
1999 800. 00 ① 800. 00 9 120. 00 5 251. 21 13 045. 68
2000
1 000. 00② 1 000. 00 11 400. 00
500. 00 500. 00 1 000. 00
7 302. 91 18 142. 71
2001 1 800. 00③ 1 800. 00 20 520. 00 11 096. 20 27 566. 51
2002 1 500. 00④ 1 500. 00 17 100. 00 12 819. 29 31 847. 22
　　注 :11财政专项仅指中央发行的长期建设国债和超预算收入。
21除 1998 年有具体数字外 ,其余年份按 1998 年数值 (财政专项 :
银行配套 = 1∶1)推算。
31项目计划总投资 = (银行专项 + 银行配套) ×5. 7 (1998 年数
值) 。
41当年完成额 = (上年累计余额 +当年项目计划总投资) ×
28. 7 %(1998 年数) 。
51数字说明 :
①1999 年共发行长期建设国债 1 100 亿 ,其中 300 亿转贷地方。
②2000 年共发行长期建设国债 1 500 亿 ,其中 500 亿用于中西部
开发 ,不要求地方配套。
③2001 年共发行长期建设国债 1 500 亿元 ,2001 年超预算收入


















首先 ,中央财政债务偿债率、债务依存度高 (见表 8) 。由于
中国仅允许中央政府发债 ,还本付息任务由中央独自负担。较
低的“两个比重”使得中央政府的偿债能力不强。2000 年需要用
22.45 %的中央财政收入来偿还债务本息 ,而 1998 年这一比率高





为 1. 98 % ,已经远远低于世界主要的短期利率水平。利率市场
化是今后金融体制改革的主要内容之一 ,当市场利率上升时 ,发
行国债的利率成本将剧增。由于以前发行的国债主要面对个人
投资者 ,国债种类主要是中期的凭证式债券 ,尤其以 3 年和 5 年
期的国债为多。这种过分集中的期限结构 ,在借新还旧的债务
偿还方式下 ,极有可能在某一年出现债务偿还高峰。如 1998 年 ,
当年的还本付息额为 2 245. 29 亿元 ,占当年中央财政收入的
47 %。
表 8
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
赤字率
( %) - 1. 1 - 1. 0 - 0. 9 - 1. 2 - 1. 0 - 0. 8 - 0. 8 - 1. 2 - 2. 3 - 2. 6
国债发行
规模(亿元) 199 396 315 1 029 1 511 1 848 2 412 3 229 3 702 4 154
内债余额
(亿元) 1 060 1 283 1 541 2 287 3 300 4 361 5 509 7 766 10 542 13 010
偿债率
( %) 21. 01 38. 21 31. 74 16. 85 26. 63 36. 30 44. 38 47. 37 32. 10 22. 45
债务依存
度 ( %) 20. 37 24. 59 31. 87 42. 10 41. 54 38. 59 35. 28 43. 24 51. 50 59. 82
　　注 : ①偿债率 = 还本付息额/ 中央财政收入 = 还本付息额/ (中
央预算内财政收入 + 中央政府对企业的亏损补贴)
　　②债务依存度 = 国债净收入/ 中央财政支出 = (国债发行
额 - 还本付息支出 + 利息支出) / (中央财政预算内财政支出 + 利息
支出 + 中央对企业的亏损补贴)
资料来源 : ①国家统计局编 :《中国统计年鉴》(2002) ,北京 ,中
国统计出版社 ,2002。
　　　　　②《中国财政年鉴》编辑委员会编 :《中国财政年鉴》




政策 ,赤字率维持在一个较高的水平 ,国债规模扩大 ,国债余
额增加 ,每年的利息支出增多 ,导致赤字规模将再次扩大。






















表 9 (单位 : %)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
可支配收
入/ GDP 55. 7 52. 3 49. 547. 447. 949. 050. 7 51. 0 51. 8 55. 652. 6 54. 0








- 0. 2 4. 0 2. 5 6. 8 10. 312. 7 5. 6 4. 3 3. 7 1. 5 4. 3
　　注 : ①计算以上增长速度时考虑了物价因素。
②“ - ”表示此项数字缺乏。
资料来源 :国家统计局编 :《中国统计年鉴》(2002) ,北京 ,中国统
计出版社 ,2002。
提高居民的可支配收入成了治理私人消费不足的途径
之一。这些政策包括 : (1)改变现有的分配体系 ,增加个人可
支配收入占国内生产总值的比重。(2) 推行“费税改革”,减






匀 ,城乡之间 ,东中西部之间 ,城镇内部 ,农村内部收入差距
正在扩大。2000 年 ,城镇居民人均可支配收入是农村居民人
均纯收入的 2. 8 倍 ,差距倍数比 1999 年扩大 15 个百分点。
城乡居民内部收入差距同时扩大。1999 年 ,城乡居民的基尼
系数分别为 0. 31、0. 3361 ,比 1978 年分别上升 15 个百分点和
12. 37个百分点。不同地区居民购买力差距急剧扩大 : 2000
年东中西部城镇居民人均年收入分别为7 682元、5 665元和
5 487元。从农村方面看 ,三个地区农村居民的收入差距从
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